バブルの絶頂と崩壊 by 望月 和彦
117
バ ブルの絶頂 と崩 壊1)
望 月 和 彦
「大 暴 落 は,深 刻 な不 況 が 近 くに迫 っ て い る こ とに市 場 が 突 然気 づ い た こ とか ら引 き
起 こ され る とい う人 もい るが,そ うで は ない 。 そ れが 深 刻 な もので あ ろ うが なか ろ う
が 不 況 は市 況 が 悪 化 した時 点 で 予想 す る こ とは で きない 。 … とい うの は,投 機 ブ ー ム
の 本 質 は,い か なる もの であ れ そ れ を崩 壊 させ る こ とが で きる とい う と ころ にあ るか
ら だ。」
(J.K.Galbraith,TheGreatGrash1929,PenguinBooks,1992,p.113)
はじめに
バブルの過熱 とともに,金融市場が対外的及び国内的要因か ら極度に逼迫
したことは前稿で述べた。だがこのような状況で もなおバブルは持続 してい
た。他方,産 業によってはバブル崩壊以前に不況に突入するところも現れ,
またバブルの背後で在庫が累積 していることが観察されていた。実物 レベル
では既に超過供給の状態になっていたと考えられる。そのような状況の変化
が3月15日の大暴落を引 き起こしたのである。本稿では,バ ブル崩壊直前の
1)「銀行通信録』,「大阪銀行通信録』及び 「東洋経済新報』は復刻版を参照したが,
ページ数はオリジナル版のものを表記している。
これまでの一連の論考と同様,引 用文は原則としてオリジナル表記で行い,年
号は元号を用いている。ただし本稿が横書きであることを考慮して,数 字はオリ
ジナルが漢数字であっても算用数字で表記したところもある。
雑誌 「ダイヤモンド』の正式名称は 「経済雑誌ダイヤモンド』であるが,本 稿
では 「ダイヤモンド』 と略記している。
本稿で頻繁に引用される文献については次のように略記している。
高橋亀吉 「大正昭和 財界変動史』上巻,東 洋経済新報社,昭 和29年→ 「財界変
動史』
キーワード:戦後恐慌,バ ブル崩壊,臨 時国庫証券 金融政策
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実物市場の状況を概観 し,株式 ・商品市場のバブル崩壊直前に於ける暴落状
況,そ してそれに続 く3月15日の大暴落とその原因さらにその後の金融市場
について述べる。
バブルの絶頂と実物市場の変調
『日本銀行百年史』は,大正9年2月 か ら3月にかけての経済状況を次の
ように描写 している。
「生糸相場は,輸 出引き合いがそれほどでもなかったのに大正9年1月 には現物上一
番4350円を唱え,『五千円を目標 として思惑熱は凄 じく空人気の沸騰驚嘆を禁ぜざら
しめ』た。綿糸相場(大 阪三品市場定期先物月中平均)も9年2月 に613円91銭,3
月に628円37銭と前年同月比2倍 近い高値を示し,綿糸の思惑は 『二,三 月に於て
正に其絶頂に達した』。株式市場 も空前の活況を呈 し,「一月遂に東株五百円の大関門
を突破するの気勢にて狂態殆ど窺ひ知る可からざるに至』 り,「三月の受渡代金は約
一億円に達 し』た。事業の新設 ・拡張を計画する者はいよいよ多く,9年3月の計画
資本高は前年同月の7.3倍に上る11億4849万円の巨額を算した。物価も騰勢を改め
なかった。大正3年7月 を100とする卸売物価指数は9年3月 には338(前年同月比
59.0%高)に達 した。このような国内物価の高騰に加えて消費力の増大や企業活動
の活発化により,食料 ・原材料 ・機械類の輸入が多額に上ったうえ,思惑輸入も盛ん
に行われたため。9年3月 には1億3546万円という大幅な入超を見ることになった。」
(日本銀行百年史編纂委員会編 「日本銀行百年史」第2巻,日 本銀行,昭和58年,545
ページ)
ここに示されているように,大正9年 に入ると思惑取引は盛んとなり,そ
れにつ られて物価 も上昇をみせ,バ ブルはいよいよその絶頂期を迎えたので
ある。
バブルは不動産にも及んでいた。『東洋経済新報』によると大阪では特に土
地投機が盛んで,「例へば,住宅彿底の折柄 とて,試 に或る土地を トして敷軒
の貸家を新築(其 家は如何に割高で も忽にして借手が付 く)すると,其邊一
帯の土地は忽にして騰貴するという有様」 となっていた2)。不動産の供給の増
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加が不動産価格を煽るという,平成バブルで私たちが経験 したようなことが
大正バブルで も起こっていたのである。土地バブルが膨張するとともに土地
会社 も籏生 した。大阪では大正8年6月 までに15社しかなかった土地会社は
大正9年3月 上旬には69社にまで増加 していた3)。
投機熱はますます熾烈になり,常軌を逸 したような取引 も現れていた。そ
の一例が綿糸の先物取引であった。綿糸投機は1年 もしくはそれ以上の先物
にも及び,その取引高は約200万梱にも達 していた。これはこの当時の綿糸
生産高180～190万梱を10～20万梱も上 まわるものであった4>。つまり投機思
惑取引が生産高を超えて行われていたのである。
1年先の先物取引は白木綿つまり綿布でも行われてお り,大正8年12月8
日時点で,大正9年1,2,3月物2円30銭,4,5,6月物2円8銭5厘,7,8,9
月物2円3銭5厘,10,11,12月物1円93銭5厘 という相場になっていだ)。
バブルの過熱を背景に盛んに投機思惑取引が行われていたことが分かる。
では実需はどのようになっていたか というと,綿糸について 『東洋経済新
報」は,「輸出は若干の増加をしたが,相場に響 くほどのものでもない。内地
の機業界 も依然 として不振で,夏 物の契約 もまた初まらぬ有様である。米綿
も保合である。何虜を見ても,彼1を尋ねても,綿糸糸を騰貴せしむるような,
需給關係の 一r化は見當 らない」 と述べ,綿 糸価格を上昇させるような需給関
係の変化は見 られず,大 正9年1月 に見 られた定期綿糸価格の上昇は 「一種
の策略か ら出た投機相場」であ り,早晩崩れるであろうと予想 した。
そ して相場暴落の原因は金融方面 となるが,そ の時期については容易に予
測することはで きないとしなが らも,「今度の騰貴が最後の騰貴であることだ
けは間違ない」 と綿糸先物相場がピークアウ トしたと主張 した6)。また同誌は
3月13日号で,綿糸生産の増加の結果,阪 神綿糸在庫とくに太番手の在庫が
2)「大阪の土地熱」「東洋経済新報』大正9年3月13日 号,9ペ ージ。
3)「土地投資」『中央新聞』大正9年3月17日 付。
4)「財界変動史』208ペー ジ。
5)「白木綿恢復難」「大阪朝 日新聞』大正8年12月9日 付。
6)「綿綜の投機的反騰」「東洋経済新報』大正9年2月21日 号,25-26ページ。
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急増 していると報 じた上で 「出來高 も在荷 も増加 して,し か も相場が此の頃
滅切 り高 くなつて來たのは注意に値する」 と警戒を発 している7)。
前稿で述べたように,生糸 もアメリカの在庫が積み上がっていたことか ら
1月下旬に最高値に達した後,価格が下落し始める。輸出額も大正9年2月,3
月は1月の半額以下に激減 していた。
『東洋経済新報』は(1)欧米間の為替変動がアメリカの欧州向け輸出を阻
害 していること,(2)米国の金融緊縮により思惑売買が困難になっているこ
と,(3)我が輸出商はこれを見て引き続き買い控えをするであろうこと,(4)
従って春挽糸が出回るにつれて横浜の在庫は増加 し,(5)地方筋が軟化 して
売 り急 ぐようになれば,売 り崩 しにより相場は下落 し,これまで買い進んで
きた定期の買い方 も窮地に陥って投げ売 りをするようになるとの弱気筋の主
張を紹介 した。 しか し結論 として,同 誌は買い手は引 き続 き強気を崩さない
と予想 し,「一月中の高値を以つて,大天井を打つたものと断定するのは,柳
か早計に失 しはすまいか」 と生糸価格は先行 きまだ値上が りすると予想 して
いる8)。
だが実際には,3月12日になるとそれまで3500～3600円を維持していた生
糸価格は3300円台にまで下落し,それに伴って羽二重価格 も暴落した9)。
また同誌は,輸入増 と生産増加の結果 として倉庫在荷はかなり急速に増加
してお り,その例 として綿糸,豆 類,小 麦粉,米,砂 糖,海 産物,綿 織物,
毛織物,印 度綿,毛 糸,麻 及び麻製品,皮革及び同製品,洋紙 肥料,鉄材,
雑金属 といった商品を挙げている。そ して 「倉庫在荷にして既にさうである
とすれば,卸責商小責商自身の倉庫にもまた堆荷が案外多いのではあるまい
か」 と述べ,流 通の各段階で在庫が急増 しているのではないか と推定 してい
る。だが在庫急増の現実に直面 して,こ れが仮需要であ り思惑すなわち投機
の結果であると認めはするものの,「而して此の思惑は,昨年の初夏頃から,
7)「財界概観」『東洋経済新報』大正9年3月13日 号,1ペ ージ。
8)「反動後の生糸糸市場」「東洋経済新報』大正9年3月6日 号,7-8ペー ジ。
9)「北国新聞』大正9年3月13日 付。
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ずつ と綾いて來た」 と何 も特記すべ きことではない とするのである。そ して
その思惑を支えて きたのが信用の拡大であ り,それはまだ続 くとする。
その根拠 として同誌が挙げるのは,3月15日に借換が予定されている臨時
国庫証券1億 円であ り,政府が提示する利率では借換に応ずるものは少なく,
多 くは現金償還されるであろうと同誌は予測する。その結果 党換券は増発
され,信 用の拡大は続 くというのである。信用の拡大は投機取引を支えるこ
とになり,好景気は持続することになる。
だが他方で同誌は 「景氣沸騰の外皮の内に,旋がて之れを打ち砕 くべ き種
子が既に芽を萌 き,かなり急速に成育 しつ ・あることを獲見する」 と述べ,
反動の兆 しが見えるとする。それが金融の逼迫である。輸入代金支払いのた
めに正貨が減少 していることか ら,やがて 日銀は金利を引 き上げるのではな
いか とするのである。また市場金利 も上昇 してお り,資金調達自体 も困難に
なって きていると同誌は指摘する。
その一例 として同誌が挙げるのは,業績良好で2割5分 の配当を行ってい
る紡績会社が,思惑のため会社 と重役の信用を使い尽 くしてしまい,2月末の
支払いに窮 して,手 持ち原料を転売 したという例である。つまり資金が固定
化 して しまい,必 要な資金の手当てがで きず,や むなく現物を処分 しなけれ
ばならない事態が既に発生 していたのである。
これをうけて同誌は今後正貨の流出が顕著になると金利はさらに騰貴 し,
金融の困難は普遍的になる。その時に行詰 りが起こって,売 り惜 しんだ品,
買い占めた品が市場に氾濫するであろうと不況の到来を予測 しているが,そ
れで もその行詰 りが起こるのは半年か一年先であ り,短期的にはこの好景気
は続 くと考えていた'°)。金融の逼迫については前稿で述べた通 りであるが,同
誌はこの影響が出て くるのはかなり先になると予想 したのである。
また一部の製造業で もバブル崩壊に先だって製品価格の暴落に直面 したと
ころがあった。その代表例が羽二重である。既に述べたように,生糸及び絹
10)「景 氣 沸騰 の 眞相 」 「東 洋 経 済 新 報』 大 正9年3月13日 号,7-9ペ ー ジ 。
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製品はバブルの絶頂期に価格下落と在庫増に見舞われていた'1)。羽二重の価格
は,1月21日に百匁36～37円の高値を付けて以降 低落を続け,3月1日 に
は同26円にまで下がっていた'2)。それがバブル崩壊の前週にはついに暴落し,
機業家では休業者が続出し,同盟休機を行うところも出ていた'3)。例えば 金
沢地方では生糸価格下落に伴う羽二重価格の下落により,機業家は生産調整
のために3月2日 か ら10日または15日まで休機 した14)。
『北陸毎 日新聞』は景気のいい時には1疋 について14,5円から20円の利
益があったのに,今ではアベコベに同じほど損することになり,県下の8割
が休業 している。価格が暴落 したために,休業 して職工に7割余の給料を払
っていた方がよいという状況になったと述べている'5)。機業はいうならばミク
ロ経済学でいう閉鎖点近 くにまで追いつめ られていたのである。このような
事態に直面 して銀行 も担保貸出を警戒 していると報 じられた16)。
大正9年2月 の金沢組合銀行14行の預金総額は24,833,325円に対 して貸
出総額は32,885,268円となり預貸率は132.4%に達 した'7)。これはそれだけ
貸出資金が固定化 したこと,即ち不良債権化 していることを表 している。
このようにバブル絶頂期に,商品によっては価格暴落のため先行 して不況
局面に入っているもの もあったのである。
このようにバブル崩壊の予兆はすでに現れてお り,マスコミもその予兆を
認識 していたのだが,現 在の状況が継続するという現状維持の見方が依然強
かったことか ら,予兆を適切に評価することがで きず,そ れがバブル崩壊に
つながるとの判断を下すことはなかったのである。
11)拙稿 「大正9年1-2月期におけるバブル経済」(II)。
12)「北国新聞』大正9年3月3日 付。
13)「羽二重益不況」「中外商業新報』大正9年3月16日 付。
14)「機業引続休」「北陸毎日新聞』大正9年3月15日 付。
15)「北陸毎日新聞』大正9年3月16日 付。
16)「輸出羽二重休場」「大阪毎日新聞』大正9年3月9日 付。
17)「大阪銀行通信録』第271号,大正9年3月,銀 行及び経済統計表20ページ。
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大反動の兆 し
このように実物市場で もブームに陰 りが見えていた。在庫は増加 し,羽二
重のように生産制限を行うところもでて きた。 しか し人々はこれをもってバ
ブル崩壊が近い とは考えなかった。ガルブレイス も述べているように,バ ブ
ル崩壊は崩壊 した後にそのことが判明するのであ り,バブル崩壊に直面 した
時にそれを認識することはで きない。それはあ くまで も結果論に過 ぎない。
従って,こ の時期に人々がバブル崩壊を予想することはそ もそ も不可能なの
である。従って大反動の兆 しとは言って もあ くまで も結果論 後講釈に過 ぎ
ないことに留意が必要である。
高橋亀吉は大正7年 の休戦後の不況の際には人々は事前にこれを警戒 して
いたのに対 して,大 正9年3月15日から始まるバブル崩壊,す なわち大反動
は予想外の突発事件であ り,それだけに被害 も甚大であったと述べている18)。
しか しバブル崩壊の前兆が全 くなかったわけではない。前節で述べたよう
に,実際には,大正9年 に入って市場は変調の兆 しを見せていた。砂糖市場
では供給が過剰気味 となり,先物 ・現物 ともに取引が成 り立たなくなってい
た。生糸定期市場で もニューヨークでの在庫が6万8千 俵 とふ くらんでいる
ため,引 き合いがなくなるという状況 となり,相場は下落の様相を強めてい
た19)。他方,綿 糸,米,株 式は依然高値を続けていた。
高橋自身,3月15日の株式市場暴落以前にその兆候はあったことを認めて
いる。そのエピソー ドとして彼は内田信也の例を挙げている2°)。内田は第一次
大戦勃発時に船会社を設立 して大成功を収め,山 下亀三郎,勝 田銀次郎 とと
もに船成金 として名をはせた人物であるが,内 田自身そのエピソー ドを次の
ように述べている。
18)「財 界 変動 史』243-244ページ 。
19)「中外 商 業 新 報』 大 正9年3月1日 付 。
20)「財 界 変動 史』206ペー ジ 。
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くママ　
「大正9年3月 はじめ,僕 は丁度上京中だつたが,か ねて規交のあつた興銀f裁土方
久徴氏を訪うと,氏が 「どうも財界の様子が攣だよ,氣をつけないといけませんぜ』
ぐママラ
と注意してくれた。そこを僻 して更に前月の2月 に議會を解散し,4月の総選墨を控
えて多忙中の原敬首相を訪問したが,原 首相からもまた 『どうやら経濟界の様子がお
くママ　
か し くなつ た よ,茂 木総 兵 衛 君 な ど山本 達 雄君 を通 じて前 か ら選 基 資 金 を頼 んで置 い
た の だ が,引 受 け て は くれて い た もの ・,そ れが どう も出せ な くなつ た よ うだか らね』
とい う打 明 け話 を聞 い た。 僕 は そ こ で これ は い か ん,來 る べ き もの が 遂 に や って來 た
と畳 悟 して,直 ち に英 米,イ ン ドそ の他 各 地 の 支 店宛 に 『Panicwillbesoon,dispose
offyourgoodsinyourhands(恐慌 近 し,手 持 品全 部 責 彿 え)』 と電 命 した。」
(内田信 也 『風 雪 五 十 年 』 実 業 之 日本 社,昭 和26年,30-31ペ ー ジ)
内田が売 り払ったのは,株式ではなく彼の商事会社が保有 していた商品で
あ り,彼の船会社である内田汽船が保有 していた船舶であった。彼自身,「こ
んな次第で内田汽船の第一次欧州大戦結末時における締め く・りは,大成功
をとげたわけであるが,山 下鞄三郎,勝 田銀次郎君などはあたら機を失 して,
莫大な借金を背負い込むことになつた」 と自らの先見の明を誇 らしげに述べ
ている21)。
前節で述べたように,バ ブル崩壊以前に商品によっては価格の暴落,生 産
不振の局面に入っていたものもあった。事実,3月中旬から株価や商品価格の
下落は始まっていた。東京市場では,株価は3月ll日から3日連続で暴落 し
ている。これを受けて3月15日付の 『中外商業新報』は株式市場において株
価が暴落 し始めたと伝えている。その原因として同紙は金融梗塞が発端 とし
なが らも,その根本原因は買いす ぎの崇 りであるとして,今 回の株価下落は
株式市場に於ける調整局面を示 したものであるとし,この局面はしばらく続
くとした22)。
『万朝報』 もバブル崩壊直前に先行 きに対 して警戒感を示 していた。
21)前掲同書,32ページ。
22)「株式界反動來」「中外商業新報』大正9年3月15日 付。
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「大引立會禁止に就ての紛擾や日銀の第三次利上説及び期米の暴落 生糸糸綿糸糸の不況
などにて,俄然 氣崩れ状態に陥りたる株式相場は,狼狽筋の投物一巡と共に,休日
前引際は梢や落着模様を呈 したり,然 し貿易の逆調,正 貨の漸減 資金の株券化,銀
塊の崩落00米 財界の不振等,数へ來れば,悲観材料尚ほ砂からざるのみならず,人
たと
氣も是迄と違ひ,高値は漸 く買警戒の風情なれば,縦 ひ今後投機熱の飴勢を騙つて,
再び買進まる・場合ありとするも,相場は最早戻責の時期に入れるもの ・如 し,左れ
ば買方たるもの又一考を要すべ し」
(「目先強弱如何」「万朝報』大正9年3月15日 付)
ここでは貿易の逆調や金融梗塞 といったマクロ的な経済状況の変化に並ん
で株価暴落の原因として米や生糸 といった商品市場での暴落が挙げられてい
ることに注意が必要である。後で述べるように3月15日の株価大暴落は商品
市場 と連動 したものであったと考えられるか らである。
例えば,堂 島市場では3月10日に期米が暴落している23)。期米は13日にも
暴落 した24)。
そ もそ も米については大正8年 の産米は豊作であることは既に知 られてい
た。 しか しそれで も米価は上昇を続けていたのである。その原因は農家の主
要生産物である米 と生糸の価格が暴騰 し,農家所得が増加 したことか ら,農
家は米を売 り急 ぐ必要がなくなり,む しろ米価に対 して先高感を持つように
なって,米 の売 り出しを抑制 した,つ まり売 り惜 しみをしたことにある。つ
まり投機思惑が供給を抑制 しそれが米価高騰を引 き起こしていたのである。
だがこのような不自然な状況はいつまで も続 く訳ではない。いずれ農家が保
有する米は処分されねばならない。処分するのはもはや時間の問題 となって
いた。
そ してこの時期になると農家はもはや持ちこたえられなくなっていた。こ
の時期になると軟質米が変質するために売 り出さざるを得ない状況になった。
また春を迎え,肥料の仕入れなど耕作の準備のためにも資金が必要 となって
23)「期米暴落」「大阪毎日新聞』大正9年3月11日 付。
24)「期米再暴落」「大阪毎日新聞』大正9年3月14日 付。
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いた。
『中央新聞』は最近の傾向 として,株 価 と米価が連動するようになった,
これは農家が株に手を出すようになったためで,今 日,株価下落により農家
の資金繰 りが悪 くなったの と,米の変質期が近づいて きたことか ら,農家が
米を手放すようになり,その結果,米 の価格 も下落 していると報 じている25)。
資金繰 りの点で追いつめ られていた農家は,これまでにも郵便貯金を引 き
出したり,地租を滞納まで して資金のや り繰 りを付けていたのが,そ れで も
持ちこたえられずに米を手放すようになったのである26)。さらには政府が保有
する外米の払下 も予想されたことが,米 価の下落に拍車をかけた27)。
同様に綿糸や生糸の相場 も下落 し始めていた。一般的には大正バブルの崩
壊つまり戦後恐慌は大正9年3月15日から始 まったとされるが,実 際にはそ
れ以前か ら各市場で価格の下落は始まっていたのである。
バブル崩壊直前の3月13日付 『中央新聞』は,最近の金融梗塞と貿易赤字
が景気の悪化につながることを懸念し,「市場の景氣は漸次悪化すべく,現に
最近株,米,綿 糸市場が不味の成行を呈せるが如 き,或は中旬の金融市場が
コール3銭 を唱ふるが如 き,何れ も注 目に値する現象 と謂はねばならぬ」 と
して景気の先行 きに警戒感を示 している28)。
そ してバブル崩壊の3月15日当日に発行された 『万朝報』には財界の破綻
を予期するような社説が掲載されている。
「財界の前途には,恐 ろしい妖雲が漂うて居る,記者は昨年11月本欄で 『経濟界の浮
うは
動』 と題 して,浮 ッ調子な財界の傾向を指摘 して早晩 「恐慌來』の日あるを豫言して
も
置いたが,此の日は刻々に近づいて,財界破綻の日は,既 う目捷の問に迫つて居るや
うな氣が してならない。」
(「財界の破綻期」「万朝報』大正9年3月15日 付)
25)「中央新聞』大正9年3月15日 付。
26)「財界反動の第一犠牲」「京都日出新聞』大正9年3月18日 付。
27)「小樽新聞』大正9年3月12日 付 に,米価高騰に対応するため,政府が60万石保
有している保存米のうち10万石以上を払い下げる予定であると報道されている。
28)「財界警戒時期」「中央新聞』大正9年3月13日 付。
バブルの絶頂と崩壊 127
その理由として,同 紙は現在の好況の原因は貿易黒字にあったが,そ の貿
易の赤字が続けば好況の原因が根本か ら覆されるか らだと述べている。同紙
は破綻を避けようとするならば 通貨の縮小を図って,物 価を下げるべ きだ
とした。そのためには日銀による金利引 き上げを求めたのである。だがこの
時点では既に手遅れ となっていた。
バブル崩壊
そ して15日 月曜 日の株 式市場 は東株80円 以上,大 株61円50銭 下落 した
の をは じめ,軒 並み50～60円か ら80円以上 も下落 し,ま さに恐慌相場 とな
った(表1)。15日 の株式市場 の様子 を 『中外商業新報』 は次の ように報 じて
い る。
「15日の場面は買方の恐怖的投物績出し,先づ東株の四五十圓方暴落せるに,益 々場
面の氣配を険悪ならしめ,汽船株は割合下げ澁りたれども富士紡は十五六圓方安く殊
に鐘紡日清紡東洋紡は何れも四六十圓方の滲落を演出し,砂糖株は下げの程度割合激
しからざりしも尚二三十圓方激落し,又前來増配増資説にて無暗に買煽られたる端株
も す
は成行の投げに封し相手の少きま・下落振りも激烈にして毛織毛斯は四五十圓方日活
製麻は三四十圓方製氷製粉石油の類 も三五十方の暴落を演じ,其他一禮に一二十圓方
の激落を告げて立會の夜に入 りたる杯全 く日露戦後の暴落時代にも見ざりし所也。」
(「定期一齊暴落」「中外商業新報』大正9年3月17日 付)
まさに市場は日露戦争後の暴落以来の暴落に直面 したのである。株価が暴
落するだけでなく,取引高も57万株を越えて新記録となり,市場は正にセリ
ングクライマ ックス状態 となった。暴落は株式市場だけでなく,期米や綿糸
市場にも波及 し,市場は転機を迎えた。
東京株式市場のうち定期市場は,株価暴落によって生 じた追証6千 数百万
円の徴収のため,16,17日を臨時休業 した。株式の現物市場 も以下の記事に
見るように,16日の午後になって立ち会いを中止 している。
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「16日定期休會中の現物氣配は一派の庭分物や氣配に雷同する責物杯にて益々人氣を
動揺せしめ,其 結果市場の秩序を混乱する嫌ひありとし,現物業者は16日午後2時
頃申し合せて現物取引を一時休止する事とせ り。而 して17日の休會中も市場内の現
物取引は休止するに内定せ り。」
(「株式現物休止」「中外商業新報』大正9年3月18日 付)
大阪では追証1700万円が全部納入 されたことから16日は立ち会いを行っ
たが,後 場は臨時休業となった。また東京期米市場 も米価暴落のため16日の
途中で立会停止になっている。
『万朝報』は3月16日付の夕刊つまり15日発売の夕刊で株式や商品市場
での暴落を報 じ,この暴落により追敷即敷5000万円が発生 し,これを銀行か
ら調達するために市場は翌日休会するであろうとした。その後同紙は16日付
の朝刊で即追敷は計1億 円に達 したと報 じている。人々は日露戦争後の恐慌
よりも惨めな状況になるのではないか と恐怖 した。
『時事新報』は株価暴落が買いすぎの反動にあるとしながらも,「端株中に
は讃振金の三四倍程 も一氣に暴落せるあ りて,不 穏なる商状を現はしたるに
拘 らず,之 れに封 し取引所が何等の施策なく立會を績行せるは少 しく無謀な
りとの非難 も少か らざりき」 と述べ,異 常な株価下落に対 して取引を続行 し
た取引所の判断は適切でなかったとしている29)。
29)「株大混齪」『時事新報』大正9年3月16日 付。
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表1大 正9年3月15日前後の株価と商品価格
3月1日 高値
東 株 新545.0
日本 郵 船299.5
鐘 紡 新544.9
3月13日 大 引
484.0
200.9
519.2
3月15日 大 引
399.9
192.1
455.0
129
3月17日
395.0
193.9
454.8
東 京 期 米 取 引52.19
大 阪 三 品 綿 糸649.1
横 浜 生 糸346。7
(「財 界 変 動 史 』246ペー ジ)
50.28
633.5
330.1
48.36
614.0
313.8
48.35
621.5
319.7
この暴落に狼狽したのか,16日付の 『中央新聞』は,「目先き買方の利喰買
退 きに依つて縦令多少の引返 しあ りとするも,戻 り値には地方筋より邊れ馳
せの投げ物 も尚ほ殺到すべ く庭分費 りも現はるべければ 到底此儘眞の挽同
を見んこと甚だ困難と看倣され居る」と非常に悲観的な見方を述べたが3°),ま
さにその通 りの展開 となる。
すでに市場間の連関を報 じていた同紙は17日には綿糸市場の暴落が他の市
場に与える影響を憂慮 していた。
「唯最も憂ふべきは綿糸の前途如何である。當業者は何れも高値の先約取引を締結し
居れば 綿糸の一度暴落に次ぐ暴落を以てせば,績々地方機業家に破綻者現出すべ く,
之が財界に及ぼす影響は又株式に打撃を與ふること大なるべ く,又生糸は15日200
圓の暴落を告げたるが尚暴落を重ねるに於ては之亦株界に波動を與へる事となるべ く,
定期市場が17日如何なる成行を呈するか頗る興味がある」
(「三定期市場観」「中央新聞』大正9年3月17日 付)
このように同紙は株 ・米 ・綿糸 ・生糸の諸相場に密接な連関があ り,一つ
の市場の暴落が他の市場に波及することを懸念 していたのである。この株式
30)「中央新聞』大正9年3月16日 付。
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市場 と商品市場の連関については,後 日,高橋亀吉 も指摘 している。
「当時株式投資は,商 品投機に従属する資金融通手段となっていたことである。即ち,
有力な商人達は主力を商品思惑に集中して,余力を株式に用い,金融の逼迫その他で,
資金的必要を生じた場合には,株式を投げて資金を得,以 て商品を維持する立場にあ
った。例えば3月15日の株式崩落は,綿糸,期米の買方が,株式を投げたことが動
因だと見られていた。しかして,この事実はまた,4月7日 以降の株式再崩落の中心
原因であった」
(「財界変動史』255ペー ジ)
高橋は当時の投機の中心は商品市場であ り,株式市場は商品投機の資金調
達の場 となってお り,3月15日の株価暴落は,綿糸や期米の買方が資金調達
のために株を投げ売 りしたことが原因であると見ていた。だがこの株式市場
の暴落は他の商品市場にも拡大 してい く。
株価暴落は生糸市場にも影響を与えた。生糸価格は1月の最高値か ら下落
を続けていたが,3月15日には定期先物が20円下落して313円80銭となり,
現物は250円下落して3450円となった。現物価格は1月の最高値から約1050
円の下落 となった。
大阪では株式や商品市場は15日,16日と開かれていたが,暴 落に見舞われ
た。そのため17日には東京とならび大阪の株式市場は休場 ということになっ
た。 もっとも米や綿糸 といった商品市場は開かれている。
その後株価はやや戻 したものの,22日からは再び下落し,時として反発は
するものの,下 落傾向は変わらなかった。
諸相場の暴落は,相場に手を染めていた農家に打撃を与え,米の品質 も変
化する時期 と重なって,米 価格が下落 しているにも拘わらず,東 北北陸各方
面か らの米の積み出しが増加 して各地の駅には扱い きれないほど米俵が集ま
っていると報 じられた31)。
31)「国民新聞』大正9年3月30日 付。
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バブル崩壊直後の金融市場
すでに日銀の貸出が厳重になっていることは前稿で触れたが,3月15日の
金融市場は更に引 き締まっていた。
くママラ
「定期市場崩落を始め一般財界の前途愈々樂観を免れざるの象徴顯著となれることと
て金融市場は更に強調を示現せ り。即ち15日市中市況はコール日歩午前午後を通 じ
て3銭乃至3銭1厘 の取引行はれ,而 も取手のみ多 くして出手極めて少く無條件普通
物其他殆 ど取引なく,又割引日歩も普通最低2銭6厘 乃至7厘唱へと幾分引締の商状
を呈せり。而 して先行 も公債償還金の或は市場を潤すものあるべきが,夫 とて期待極
めて少かるべきを以て強調は依然持績せ らるべし。尚13日日銀帳尻は貸出高前 日に
比し72萬飴圓を減少せる外預金の引出あり,R換券は350絵萬圓を増加 して11億
8724萬鯨圓となり,同時に限外獲行は350鯨萬圓増の1億3280鯨萬圓となれ り。」
(「金融更に強調」「中外商業新報』大正9年3月17日 付)
株価 ・商品価格の暴落により証拠金の積み増 しを求め られた人々はなりふ
り構わず資金の調達に走ったのである。これに対して資金の出し手は少なく,
限外発行により党換券は増加 したが,そ の増加率はわずか0.3%でしかなか
った。そのため金融は梗塞 したままとなり,臨時国庫証券の現金償還 もそれ
ほどの金融緩和効果を持たないだろうと予想されていた。
それで も 『中外商業新報』は,3月18日に社説 として株式暴落を論 じてい
る中で 「今 日の封外貿易の逆調,金 融の強調等は,果 して株式市場に恐慌的
状態を惹起せ しめたる人氣作用の合理的根擦を有するか」 と述べ,貿 易赤字
や金融逼迫が株式市場の下落を引 き起こしたとする説明に対 して疑問を投げ
かけている。つまり貿易赤字や金融逼迫は株式市場の暴落を引 き起こすほど
深刻な状態にはないと同紙は主張したのである32)。ここにもこれまでのバブル
の幻影を引 きず り現状が見えない状況が現れている。
32)「財界の状勢」「中外商業新報』大正9年3月18日 付。
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他方,『門司新報』は暴落直後に株価下落の原因として,
(1)日本銀行の貸出引締の態度
(2)財界の拡大 と物価騰貴
(3)中央資金の地方移動
(4)事業勃興による資金の減少を挙げ,特 に日本銀行の貸出態度が厳 しくな
っていることが銀行の資金欠乏の原因なのだとした33)。バブル崩壊の原因につ
いては後に取 り上げる。
他方,市場暴落の翌日16日の日銀貸出は,前日比860万9千円増の5億lll7
万7千 円,覚換券発行額 も467万7千円増のll億9202万1千円となり,制
限外発行額 も517万9千円増の1億3806万4千円と資金供給をやや増やして
いる。そのためコール金利 は16日午前中の最高3銭1厘5毛 から2銭7～8
厘にまでやや低下 した。
しか しバブル崩壊後,市 中銀行は一層貸出を制限するようになった。例え
ば,京都組合銀行ではバブル崩壊後,手 形取引を制限するとともに貸出金利
を引 き上げている。
「京都組合銀行は本春來貸出に封 しては手心を加へ投機抑制の態度を採り來れると織
物商が從來の三ヶ月又は半期の長期取引を慶止し月末決算に改善せるより各地方に向
け長期掛金にて取引せる各商店は融通資金の圓滑を訣 くに至り,商品殊に織物類は氣
迷ひの姿にて早晩商況悪化の形勢にあるより,組合銀行は更に貸出制限の基に出づべ
く3月19日臨時絡會を開き,同所手形として取引し來れる大阪東京の雨手形を同19
日より腹止 して他所手形と看倣すと共に日歩2銭8厘 を2銭9厘 又同地手形日歩2銭
7厘を2銭8厘 に又3月22日 より貸出日歩2銭7厘 を2銭9厘 に引上げたり」
(「大阪銀行通信録』第271号,大正9年3月,84ペ ージ)
銀行の貸出態度が厳格になったことは次の 『大阪毎 日新聞』の記事で も明
らかである。
33)「財界逆轄の兆象」「門司新報』大正9年3月17日 付。
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「最近新設増資會社の株金梯込の激増 したるため株金の彿込みに差支へ,資金の貸出
を銀行に仰 ぐもの影しく増加したる等一般の資金需要激増一方となれり。然るに之れ
と正反封に各銀行の手許資金激減し,預金亦一向増加の模様なきため銀行の貸出態度
益々強硬 となり,資金貸付日歩の如 き一流手形に封 しては2銭5,6厘見當にて貸出し
居れるも,憺保付割引手形又は一般貸付けに至りては,今や日歩3銭 見當の高利にあ
らざれば容易に貸出にKぜず」
(「長期金融益困難」「大阪毎日新聞』大正9年3月26日 付)
それで な くて も,投 機 に手 を出 した人 たちは追加担保の提供 を求め られ,
手許の資金繰 りはい よい よ苦 しく,投 げ売 りを余儀 な くされ たのであ る。
金融梗塞の指標 として,手 形交換 高をみ ると,大 正9年3月 上半期 は21億
2000万円だった ものが,同 下半期 には20億1500万円に,さ らに4月 上半期
には17億9400万円 と急減 してい る34)。
表II東 京組合銀行各種残高
3月20日
貸付金908,797
当座貸越167,085
割引手形650,177
4月17日
877,706
197,440
622,171
(出所:「ダイヤモ ンド』大 正9年5月1日 号,61ページ)
(千円)
増 減(▲ は減 少)
X31,091
30,355
×28,006
表Hを 見て も,東京組合銀行の貸付金 と割引手形は減少 し,当座貸越は増
加 している。これは当座貸越は銀行側 として も拒否 しづ らい ものであるのに
対 し,貸付 と手形割引に対 して銀行側が消極的になったことを示 している。
その結果,資 金の借 り手は借入や手形割引の代わりに当座借越で資金をつな
いだのである。
34)「金融 梗 塞 の實 勢 」 「ダ イ ヤ モ ン ド』 大 正9年5月1日 号,61ペ ー ジ 。
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銀行は準備金を積増 したことか ら,短期金融市場には資金を出すようにな
ったが,長 期貸 し出しには応 じなかった。そのため 『ダイヤモンド』5月21
日号によると,コール金利は低下 して翌 日払い1銭 前後,交 換後では7,8厘
までになる一方,割 引 日歩は商業手形最低2銭9厘,普 通3銭1,2厘と高止
まりしたままであった。
さらに下旬になると,23日に借換臨時国庫証券の第二回払込(50円)があ
り,為替銀行も資金を吸収 しようとしたほか,株式の受け渡し代金9727万円,
納税資金6300万円,年 度替わりの国庫金取扱銀行検査用見せ金3000万円と
巨額の資金需要が一度に発生 した。
他方,正 貨は急激に減少 した。3月31日時点の正貨保有額は18億7400万
円で,3月15日から4300万円も減少 した35)。
これに対 して 日本銀行は貸 し出しを増加させた。その結果3月 末の一般貸
出高は6億7662万8千円に達し,党換券発行高は13億6805万6千円,制限
外発行高 も3億2730万8千円となった。これは3月16日に比べて,貸 出高
は1億6545万1千円,見換券発行高は1億7603万5千円,制限外発行高は
1億8924万4千円それぞれ増加 している。
ところが 『東京 日日新聞』はこれが 日銀の放漫貸付の結果であるとして 日
銀を批判 した。
「通貨膨脹の弊は今更言はず,當 局者も亦悟るところあ りて,通貨牧縮につき不断の
注意を怠 らずと稻し,又スタンプ付手形責出は穏健なる通貨牧縮の妙策なりと激賞し
ながら,割引率を低位に置きて其引上げを許さ"る爲,其 責行は小額に止 りて通貨牧
縮に幾何の致果なきは事實なり。當局者は投機熱の熾盛なるを恐れ,日銀當局者に旨
を含めて,投機熱資金の貸出につき銀行業者に警告を與へながら,日銀は手形の割引
を放漫にして,其 金額今や2億9000万圓に上れるも,之を獣過 して顧みざるが如き
は何の意なるや,吾輩實に之を解するに苦しむなり。唯,當局者にして,投機市場の
頓挫に驚き,通貨牧縮は思ひも寄らず,成 行に放任せんのみと言はゾ,吾輩復何をか
35)「東京日日新聞』大正9年4月8日 付。
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言はん。」
(「党換券膨張の原因」「東京日日新聞』大正9年4月2日 付)
確かにこの批判はバブル過熱期に対 しては当てはまる。だがすでにバブル
が崩壊 して,株 式 ・商品市場での暴落が止まらないなか,金 融逼迫は改善さ
れず,コ ール翌 日払いは3銭3厘 にまで上昇 したが,出 し手は少ない という
状況になっていた36)。従って,も しこれ以上日銀の貸出態度が厳 しくなれば,
相場の暴落はより激 しい ものになり,経済は大混乱に陥ったと考えられる。
確かに日銀の金融政策が不十分であったことは確かであ り,それがバブル
の原因になったと考えられるが,バ ブル崩壊後の貸出について非難するのは
当たらない。むしろ日銀の貸出政策は不十分であったとす ら言える。
経済の悪化の主原因を金融の梗塞に求めたもの として,大 阪商業会議所が
4月16日に政府に提出した意見書がある。その内容は次のようなものであっ
た。
「我が経済界は最近急転直下の勢をもつて悪化し,各種定期市場は混乱し,内に在つ
ては金融急激に梗塞の結果,一 般商取引に甚だしき支障を来たし,外に対 しては為替
資金欠乏の為,輸 出入貿易は著しい不振に陥り,今や財界は暗雲をもつて蔽はる ・に
至れり。之が主因は金融の緊縮急激にしてその程度甚だしきに過ぎたるにあり,若し
此の儘に放任するに於ては確実なる事業界にも破綻者続出し延て金融業者にも危険を
及ぼし,一般経済界に一大恐慌を惹起するのおそれあ り。依て此際政府に於て適当な
る応急策を講ぜられんことを希ふ。」
(伊東俊雄編 「大阪商工会議所75年史』大阪商工会議所,昭 和30年,130ペー ジ)
意見書は経済状況悪化の原因を金融の急激な緊縮にあるとした。その意味
で,バ ブル崩壊後 日銀の とった救済策は機動的ではなく,不十分なものであ
ったということになる。
36)「銀行 通信 録』 第69巻 第414号,大 正9年4月20日,3-4ペ ー ジ 。
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臨時国庫証券借換
バブル崩壊後の金融市場を考える上で見逃せないポイン トに臨時国庫証券
の借換えがある。大正8年9月17日 に借 り換えられた臨時国庫証券が3月16
日に償還期限を迎えることから,政府は2月26日にシンジケー ト銀行を招い
て借換条件の協議を行った。その結果,従 来の割引方式ではなく利付方式に
すること,利回りを乗換年6分9厘 余,現 金応募年6分8厘 余 とし,利払い
も従来の年2回 か ら4回にすることに決定 した37)。
政府は2月27日付の官報で,臨時国庫証券(る号)1億円発行を告示した。
この償還期限は大正13年3月1日,利 率年5分,発 行価格現金応募94円50
銭,乗 換応募94円,利子支払期3月,6月,9月,12月の各1日,初 期利子
1円6銭 とし,申込期間3月10日 より同12日まで,16日に募入決定,払 込
期 日は第1回3月16日5円(証 拠金振替),第2回3月23日50円,第3回
4月5日39円50銭であった。この利回 りは現金応募で6分8厘 余,乗換応募
で6分9厘 余で乗換前の6分5厘7毛 よりも有利 となっていた38)。
『中央新聞』はこの臨時国庫証券借換発行について,「右割引國庫言登券は大
部分市場に消化せ られてるので乗換希望者甚だ多 く,又都鄙諸銀行共財界の
將來に備ふる爲め増資其他に依 りて得たる資金にて所有公債を増加せんとす
る一般の傾向あ り。之等の向よりもN募砂か らず。期 日前豫め申込みたる高
既に1億 圓を超過 した」 と売行良好であると述べている39)。
これに対 して 『東洋経済新報』は次のようにコメン トしている。
「斯 くの如 く新言登券は,奮言登券に比すれば利廻りの鮎に於て若干放資家の利益となる
計算なれど,然し乍ら,此の謂ふに足らざる利益の爲めに四ヶ年に亘る長期讃券に果
37)「時事新報』大正9年2月27日 付。
38)「銀行通信録』第69巻第413号,大正9年3月20日,6-7ページ。
39)「1億圓 公債好景氣」『中央新聞』大正9年3月10日 付。同内容の記事が同日付
の 『時事新報』にも見られる。
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して放資するものがあらうか。前同募集の際には責行き甚だ不良にして4000萬圓は
日銀の背負ひ込みとなり,其の後,日銀に於ても該謹券の市場散布に付 き努力する庭
があつたが,そ れにしても,其の市場責行きは7000萬圓前後であらう。而して今日
は日銀金利が2銭2厘,8分3毛 にて,市場金利は3銭近 くの有様なるが,斯 かる金
融市場の大勢より謂へば,現金f募 と合せて,此の7000萬圓が果して乗替へ得らる・
や否やさへ疑はれる。尤 も政府としては此の募債は,新年度募債の試金石 ともなるも
の故,大 に努力するであらうが,さ りとて之れにf募するものあらば,そ は採算を無
視した一種の慈善家でなければならぬ。」
(「財界概観」「東洋経済新報』大正9年3月6日 号,2ページ)
つまり合理的な投資家は,市場金利を大 きく下回る証券の乗換に応 じない
し,現金応募 もしないだろうというのである。『中央新聞』によれば 建物器
械業に対する定期貸の利率が8.5～9%になっており,2月に募集 した興業銀
行債券500万円の利率が7%で 辛うじてその募集額に達 したという状況であ
り4°),募集環境としては決 して有利とは言えない状況であった。
そこで 『東洋経済新報』はこのほとんどが現金償還されると予想 し,これ
により金融が緩和されて好景気が持続するとしたことは既に述べた通 りであ
る。
結局,臨 時国庫証券借換え1億円の応募高は乗換応募5098万円,現金応募
5642万円の合計1億740万円でかろうじて募集額を超えたものの現金応募の
中に日本銀行引 き受け分2000万円が含まれており,実質的には募集額に達 し
なかった41)。乗換応募が半額しかなかったことは,それだけ手許が逼迫 してい
たことを意味 している。この第一回払込は発行当日の3月16日であった。 も
っとも払込金額は5円であ り,しか も保証金振替であるため,実 際の払込は
なかった。
だが同日に1000万円の国債償還金が市場に流入 して金融市場はやや緩和状
況 となった。
40)「工 業 資 金 繁1亡」 「中 央 新 聞』 大 正9年3月10日 付 。
41)「銀 行 通 信 録 』 第69巻 第414号,大 正9年4月20日,1-2ペ ー ジ 。
138 桃山学院大学経済経営論集 第53巻第4号
「金融市場は先行も依然強調を持績さるべき情勢なるが16日は國債償還金約1000萬
圓内外は市場を潤せること・て市況は小緩みを示現せ り。即ち同日は割引日歩に於て
つ よ
は普通最底2銭6厘 乃至2銭7厘 唱へにて強保合の商調なるがコール日歩は午前中の
3銭乃至3銭1厘5毛 唱へより交換後資金に梢絵裕を生 じ,相場 も3銭より2銭9厘
となり,稀には2銭7,8厘の取引を見たり。」
(「金融市場小緩」「中外商業新報』大正9年3月18日 付)
もっともこの現金償還による金融緩和の効果は一時的なものにとどまった42)。
後知恵ではあるが,こ の時点で既に臨時国庫証券の役割は終わっていたので
あるか ら,この国庫証券を借 り換えず,全 額償還すればバブル崩壊の影響を
幾分で も緩和することがで きたか も知れない。
小括
大正9年3月 にはバブルはいよいよ熾烈を極めるようになってお り,綿糸
投機のように常軌を逸 した取引す ら行われるようになっていた。他方,現 物
市場では在庫が堆積 し,産業によっては羽二重のように明 らかに超過供給状
態 となり生産制限が行われるような所 も出ていた。
他方で,前 稿で述べたように金融市場は対外要因と国内要因の双方か ら引
き締まり,資金需要に十分応えることがで きないような状況になっていた。
このため3月 中旬になると短期金利がさらに上昇するとともに,資金の出し
手がいなくなるという事態になる。これに対 して 日銀は資金を供給するどこ
ろか逆に資金を吸収 したためにいよいよ資金繰 りが困難になった。
これまで投機の中心となっていた農村 も資金の逼迫に見舞われるとともに,
米の売 り惜 しみの物理的限界が近づいて きたことか ら,商品市場でまず暴落
が始まり,商品市場での資金の手当てに迫 られた農家が資金調達のために株
式市場で株の投げ売 りをするようになった。これが3月15日の株価暴落を引
42)「銀行 通信 録』 第69巻 第414号,大 正9年4月20日,2ペ ー ジ 。
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き起こしたと考えられる。そ してこの株価暴落が逆に商品市場での暴落を引
き起こし,諸市場は連鎖的な暴落に見舞われたのであった。
バブル崩壊後,日 銀は資金供給を増や し,また国債の償還金 も市場に流入
するのであるが バブル崩壊を喰い止めるには不十分であった。だが多 くの
人々は株価や商品価格の暴落に直面しても,これは単なる調整局面に過ぎず,
いずれは価格は元に戻るのではないか と期待 していた。だが事態の進行 とと
もに人々は事態の深刻さを認識するようになる。
3月15日に始 まるバブル崩壊を 『東京株式取引所五十年史』は次のように
述べている。
「然るに9年3月 に入るや,同3日 を絶頂 として漸 く大反動來の危機を孕み,同月15
日,遂 に急韓直下,第 一次の暴落あり。次で4月7日,第 二次の暴落に會したるが,
爾次共に市場を休止 して專ら整理に努めたる結果,辛 うじて4月13日,開市の運び
に至 りしも,翌14日,復 も第三次暴落を演 じ,弦に数年間,好景氣に齪醇したりし
人氣全 く破れ,市 場は混簡L状態に韓落するの已むなきに至れり。爾來,5月14日に
至るまで,市場の全部を休止して,建玉整理に從事 したるが 幾多の難關に逢着して
苦心努力,漸 く之を打開して市場救濟を完了 したり。」
(平賀義典編 「東京株式取引所五十年史』東京株式取引所,昭 和3年,378ページ)
このように3月15日の暴落は,以後2ヵ 月にわたる市場混乱の幕開けに過
ぎなかった。これ らの株価 ・商品価格の暴落は,銀行の破綻や市場機能の喪
失 といった人々の予想 もしない結果をもたらすことになる。
(もちつき ・かずひご/経済学部教授/2011年12月9日受理)
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ThePeakandCollapseoftheTaishoBubble
MOCHIZUKIKazuhiko
Thepanicinthestockmarketbeganon15thMarch1920.Buttherewas
somesymptomsofit.Forinstance,thepriceofsilkwaspeakedoutinJanu-
ary,andthetexileindustryfacedasevereexcesssupplyinFebruary.The
commoditieswerepiledupinthewarehouseaswellasthedistributioninven-
tort'.Butnobodyexpectedthepanictocomesoon.
Atlastfarmerswhoheldthericeandwaitedforthepriceriseofitbegan
toselltheirricebecausethequalityofricegotworseandtheyneededmoney
tobuyfertiliserforplowing.Buttheycouldnotborrowmoneyfrombanks
whichsufferedfromlackofliquiditysothattheysoldstocksformoney.
Thefallofstockandcommoditypricesbegantranquillypriortothepanic.
Andoncethepanictookplaceinthestockmarketthenitspreadoutcommod-
itymarketsbecausetheyhadacloselinkage.Peopleatspeculationneeded
moneyforasecuritybythegreatfallofthemarket.Themoneydemand
soaredandtheBOJTendedmoneytothebanksinlargescale,buttheBOJ
failedtocalmthepanic.Andredeemingthegovernmentbondhardlycontrib-
utedtoeasethemoneymarket.
Retrospectively,thepanicofthemarketswasaheraldofthegeneralde-
pressionfordecades.
